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Questa tesi tratta di un analisi di bilancio triennale di un gruppo di aziende a 
gestione familiare. 
Lavorano nel settore della lavorazione  vetro nella zona di Tezze sul Brenta 
(VI) . 
 
Le aziende stesse sono di piccole dimensioni; nate dalla richiesta di mercato 
di specificare in vari settori la lavorazione del vetro e di serramenti e strutture 
di supporto. 
Il gruppo nel complesso, ha una posizione importante nel mercato in cui 
opera. 
 
Nell’elaborato si vuole studiare l’andamento delle aziende in questione prima 
prese singolarmente, e alla fine come gruppo tramite la classica procedura di 
analisi economico patrimoniale. 
 
Vi sarà quindi riportato per ogni azienda lo stato patrimoniale e il conto 
economico e a seguire l’analisi. 
Tutti i valori riportati nelle tabelle sono scritti in euro. 
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L’idea fu quella di associare alle competenze già acquisite nel campo, il 
servizio a domicilio che negli anni sessanta non era molto diffuso, e riuscire 
a soddisfare appieno le esigenze della clientela. 
 
E’ proprio per riuscire a rispondere continuamente alle numerose richieste 
sempre più esigenti che, con il passare degli anni, si decise di diversificare 
e settorizzare le attività dando così vita nel tempo alle quattro aziende che 
tutt’ora esercitano nel mercato. 
 
Il gruppo Bizzotto dispone dei più moderni impianti di produzione, di un 
competente ufficio di progettazione, di automezzi per la posa in opera e 
continua a sviluppare, con tecniche innovative e con la competenza che li 
contraddistingue, il settore del vetro in tutte le sue sfaccettature. 
 
La realtà del gruppo Bizzotto è oggi rappresentata dal consolidamento nel 
mercato di quattro aziende dinamiche ed efficienti quali le Vetrerie Bizzotto, 
Bizzotto Vetraria, Vetreria Valsugana e Metal Engineering. 
 
Da sempre la società si è distinta per la capacità di rinnovare i propri 
prodotti orientando la produzione nella direzione delle mutevoli esigenze del 
mercato, coniugando l’aggiornamento scientifico e tecnologico con la 
passione creativa in un sistema integrato che opera per offrire le soluzioni 
più vantaggiose e innovative nel campo dell’architettura strutturale. 
 
Nel corso di oltre quarant’anni di attività all’insegna della serietà, affidabilità 
ed inclinazione al lavoro, il successo iniziale non ha mai smesso di crescere 
e consolidarsi giungendo a oltrepassare sempre nuove frontiere e facendo   9 
del Gruppo Bizzotto un’azienda leader nel campo della progettazione e 
realizzazione di: 
 
  Facciate continue, strutturali e puntuali, tamponamenti industriali, 
rivestimenti in alluminio e alucobond; 
  Trasformazione e posa in opera di vetro e derivati, uglass, 
vetrocamera a bassa remissività, smaltati, temperati e stratificati; 
  Vetrate di sicurezza in policarbonato, pvc e vetro in genere; 
  Progettazione e realizzazione di strutture in metallo; 
  Lavorazione di vetri artistici e temperati per l’arredamento. 
 
 
La progettazione del prodotto secondo criteri sempre nuovi, la produzione 
interna all’azienda, la posa in opera eseguita da personale qualificato, e la 
pronta assistenza tecnica, delinea la filosofia che da sempre 
contraddistingue tutto il gruppo Bizzotto, ritagliandosi nel mercato una 
posizione dominante nelle realizzazioni architettoniche di vetro, acciaio e 
alluminio. 
 
Grazie alla perfetta sinergia tra tutte le aziende del gruppo Bizzotto, tutte le 
lavorazioni vengono eseguite all’interno dei loro laboratori e centri di 
produzione. 
Questo garantisce un servizio più veloce, attento ai costi e perfettamente in 
linea con le esigenze della clientela. 
￿
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La progettazione interna e la realizzazione di facciate continue e strutturali, di 
qualsiasi genere e forma di telai in alluminio, di vetrate singole e a nastro, 
vetrate uglass e coperture a shed, fanno della Vetrerie Bizzotto un'azienda ai 
vertici del settore grazie ad un personale proprio specializzato che si avvale 
delle migliori tecnologie attualmente disponibili. 
 
Verifiche preliminari, test di precollaudo in sede, messe in servizio in loco e 
varie prove durante la produzione, garantiscono un servizio dettagliatamente 
analizzato in tutte le sue componenti per una perfetta validità del prodotto 
finale.  
 
Le Vetrerie Bizzotto è l'azienda sorta nel 1974 grazie alla tenacia e alla forza 
imprenditoriale del fondatore che iniziò l'attività con la posa in opere del vetro 
"uglass", considerato suo "cavallo di battaglia" in quanto ancora oggi 
largamente diffuso negli edifici industriali. 
 
Riuscì a riscuotere un evidente successo soprattutto per i costi contenuti e per 
l'estrema semplicità nella posa. 
 
Successivamente, le nuove richieste e l'ammodernamento dell'architettura 
permisero alle Vetrerie Bizzotto di affiancare nell'offerta dei suoi prodotti pure il 
serramento in alluminio a montanti e traversi realizzato nelle più svariate 
tipologie, fino ad arrivare alle attualissime facciate continue e strutturali, che 
oltre alla loro funzionalità rendono assolutamente pregevole l'impatto visivo 
dell'edificio. 
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Vetrerie Bizzotto è attestata con SOA NordEst. 
L'Attestazione SOA costituisce l'elemento irrinunciabile per operare nel 
mercato dei lavori pubblici e oltre al suo ambito di azione, costituisce per 
l’azienda un ulteriore elemento di garanzia nei confronti del mercato privato 
delle costruzioni. 
  
Vetrerie Bizzotto è attestata ISO 9001 che certifica gli aspetti gestionali di 
un’impresa e in particolare quelli riguardanti la progettazione, produzione ed 
installazione di vetro uglass e serramenti in alluminio per uso civile ed 
industriale. 
 
Vetrerie Bizzotto è iscritta anche all’UNCSAAL (Unione Nazionale Costruttori 
Serramenti Alluminio Acciaio Leghe) che consente di tenere un continuo 
aggiornamento sugli aspetti tecnici, normativi e legislativi in continua 
evoluzione nel settore permettendo di dare ai clienti prodotti di massima 
qualità. 
 
Vetrerie Bizzotto è certificata CE, elemento fondamentale e obbligatorio per far 
circolare i propri prodotti nel nostro territorio e in tutta la Comunità Europea. 
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  Facciate continue 
Le facciate continue rappresentano, al giorno d’oggi, il non plus ultra per 
quanto riguarda l’effetto estetico e l’impatto visivo di un edificio. 
 
Vetrerie Bizzotto riesce a realizzare lavori di altissima qualità dalle innovative 
forme geometriche, a volte anche complesse, integrando tra loro diversi tipi di 
materiali quali vetri, pannelli di alluminio, rivestimenti in lamiera liscia e 
ondulata dando un’ effetto di continuità all’intera struttura.   12 
 
Tra le gamme di prodotti troviamo:   
- Facciate continue 
- Facciate semistrutturali 
- Facciate strutturali 
- Facciate puntuali 
- Pale frangisole 
- Sistemi fotovoltaic 
- Facciate ventilate o rivestimenti 
- Pensiline in vetro, parapetti e opere di finitura 
 
  Serramenti in alluminio 
Anni di esperienza in questo settore hanno portato a sviluppare sistemi di 
progettazione, produttivi e di montaggio sempre più efficaci che hanno 
contribuito a fortificare la competitività nel difficile mercato moderno. 
 
Serramenti in alluminio con soluzioni estetiche, termiche, acustiche e di 
insolarizzazione vengono frequentemente trattate e progettate ad hoc 
garantendo un risultato finale sempre all’altezza delle aspettative. 
  
Tra le gamme di prodotti troviamo: 
- Serramenti non isolati  
- Serramenti interni non isolati 
- Serramenti a taglio termico  
- Serramenti in alluminio o legno  
- Serramenti alzanti/scorrevoli a taglio termico. 
 
  Finestrature a nastro 
Le finestrature a nastro o serramenti a nastro, impiegati soprattutto nell’ambito 
di tamponamenti di fabbricati ad uso industriale, rappresentano una valida 
soluzione per chi cerca elevata funzionalità, data dalla vasta gamma di profili 
che rendono possibile qualsiasi soluzione.    13 
 
Le finestrature a nastro sono inoltre caratterizzati da costi contenuti grazie 
all’elevata semplicità di produzione e montaggio che li caratterizzano e la 
qualità ottenuta mediante l’utilizzo di materiali di prima scelta. 
 
Vetrerie Bizzotto, inoltre, ha sviluppato dei propri sistemi costruttivi che 
permettono di incrementare le caratteristiche prestazionali di tenuta agli agenti 
atmosferici, di durata nel tempo e semplicità di manutenzione, requisiti che 
diventano essenziali in edifici dove si svolgono attività produttive intensive.  
 
I serramenti a nastro vengono sempre più spesso utilizzati anche su fabbricati 
ad uso commerciale/amministrativo dove si prediligono linee più pulite e forme 
particolari realizzabili utilizzando profili di facciata che rendono possibile 
qualsiasi soluzione architettonica. I profili che vengono impiegati sono gli 
stessi che si utilizzano per facciate e serramenti in alluminio convenzionali.  
 
  Coperture e shed 
Le tendenze evolutive degli ultimi anni, nel campo dell’edilizia, hanno portato 
ad un incremento delle richieste di progettazione e realizzazione di strutture 
particolari di copertura che prevedono l’utilizzo di materiali convenzionali ma di 
natura non adatti ad essere utilizzati assieme per le loro diverse proprietà 
meccaniche come il vetro e l’acciaio.  
 
Le stesse tendenze evolutive hanno portato anche alla necessità di illuminare i 
vari ambienti mediante luce naturale, molto importante in luoghi dove si 
svolgono attività produttive ma anche nei centri commerciali ed impianti 
sportivi. 
 
Tra le gamme di prodotti troviamo:  
- Coperture vetro/acciaio  
- Coperture vetro/alluminio 
- Coperture shed   14 
 
  Portoni industriali 
Vetrerie Bizzotto si è specializzata anche nella commercializzazione di portoni 
industriali di vario tipo proprio per cercare di dare un servizio completo al 
cliente che può così affiancarsi ad una sola azienda per la realizzazione dei 
propri progetti. 
 
L’obbiettivo principale è quello di rendere funzionale e pratico un prodotto che 
spesso può risultare ingombrante proponendo diverse soluzioni tecniche che 
coniugano robustezza e qualità dei materiali impiegati. 
 
Tra le gamme di prodotti troviamo:  
- Portoni scorrevoli 
- Portoni a libro 
- Portoni vetrati  
 
  Uglass 
I tamponamenti con vetro Uglass costituiscono un'ottima soluzione per chi 
cerca grande luminosità e praticità coniugata a costi contenuti grazie alla 
elevata facilità di produzione e montaggio.  
 
La sua caratteristica principale è la forma ad U che da rigidità e forza al 
prodotto permettendo di realizzare ampie superfici vetrate; si adatta a 
qualsiasi esigenza e trova impiego in coperture, pensiline, tamponamenti di 
fabbricati civili ed industriali, negozi, pareti divisorie, rivestimenti etc.  
 
L’installazione avviene mediante canaline inferiori, superiori e laterali in 
alluminio semplice o a taglio termico fissate alla struttura dove vengono 
inserite le lastre di vetro in posa singola a pettine o in posa doppia. 
Vetrerie Bizzotto ha fatto del vetro Uglass il suo cavallo di battaglia per molti 
anni e continua ad impegnarsi nella sua commercializzazione.   15 
 
Tra le gamme di prodotto troviamo:  
- Uglass armato 
- Uglass armato basso emissivo 
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Dalla riclassificazione secondo il criterio finanziario, ordinati i conti per il grado 
di liquidità si vede subito com’è strutturata l’azienda. 
 
Liquidità immediate praticamente quasi assenti in proporzione in tutti e tre gli 
anni considerati; infatti la maggior parte dell’attivo circolante è concentrato 
sulle liquidità differite in particolare nei crediti. 
Le scorte sono presenti in quantità esigue, probabilmente dovuto al tipo di 
mercato in cui opera l’azienda. 
 
Le immobilizzazioni, quasi per la totalità materiali, sono presenti in quantità 
pari all’attivo circolante per i primi due anni, per poi subire un rilevante 
aumento nel terzo. 
 
Per quanto riguarda il capitale di terzi si nota subito che questo è formato da 
un insieme di debiti a brave termine, principalmente verso fornitori e il fondo 
TFR come unica voce del passivo consolidato nei primi due anni affiancato nel 
terzo da un debito finanziario probabilmente dovuto da lavori strutturali 
dell’azienda stessa. 
 
Il capitale sociale resta invariato nei tre anni, e nell’insieme il capitale netto è 
inferiore al capitale dei terzi in tutto l’arco di tempo oggetto di studio.  
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La riclassificazione funzionale invece mette in risalto la natura del conto e si 
può notare che il capitale circolante operativo varia monto nei tre anni; pur non 
essendo in percentuale così rilevante passa dall’’essere un 12% a subire un 
forte decremento fino ad un parziale negativo per poi riportarsi in positivo 
nell’ultimo anno. 
Vediamo una vertiginosa diminuzione dei crediti verso clienti affiancata anche 
a una pari diminuzione dei debiti, tranne nel 2007. 
 
Si vede quindi come il capitale investito sia quasi per la gran parte formato 
dall’attivo immobilizzato che rimane costante nel primo e nell’ultimo anno, 
mentre nel 2007 ha un temporaneo aumento. 
 
La gestione accessoria invece influisce negativamente sulla formazione del 
capitale a causa dei debiti tributari dell’azienda; comunque in modo marginale. 
 
Per quanto riguarda la struttura finanziaria vediamo che nel 2006 questa è 
interamente formata dal capitale netto, solo nel 2008 la posizione finanziaria 
netta influisce per un 20% nel totale; inoltre nello stesso anno c’è anche la 
stipulazione di un consistente debito finanziario a medio lungo termine.  
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In termini assoluti si può vedere che le vendite nei tre anni sono abbastanza 
costanti. 
I costi esterni assorbono più della metà dei ricavi di vendita in tutti e tre gli anni 
quindi il margine operativo lordo si aggira intorno al 15% del valore della 
produzione. 
 
Da notare che tra i costi esterni l’acquisto di materie per la produzione è quello 
che ha il maggior peso. 
 
L’andamento dei costi è abbastanza costante nei tre anni, si nota però un 
aumento delle quote di ammortamento nel terzo anno delle immobilizzazioni 
materiali e oneri finanziari più incisivi. 
 
Si nota infine che le imposte decrescono durante il triennio, ma ovviamente 
bisogna considerare anche il fatto che il reddito lordo dimezza nel tempo. 
In termini assoluti si ha infatti che il reddito netto d’esercizio diminuisce fino ad 
essere, nel 2008, inferiore alla metà di quello che si riscontra nel primo anno. 
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Come vediamo il prospetto presentato con li indici di bilancio, ci mostra 
l’evoluzione dell’azienda nel triennio 2006-2008. 
 
 
Possiamo vedere che la struttura degli impieghi dell’azienda partendo da una 
situazione abbastanza equilibrata con una partizione quasi al 50% tra attivo 
circolate e immobilizzato, risulta in un crescendo di rigidità fino ad arrivare a 
un 60% di capitale investito concentrato nelle immobilizzazioni. 
 
 
Si nota anche che per quanto riguarda le fonti finanziare disponibili, pur 
avendo un situazione principalmente di dipendenza finanziaria verso terzi, c’è 
stato un aumento del 10% nel 2007 dei debiti seguito da una lieve diminuzione 
nell’anno seguente. 
 
 
Leverage ci indica infatti questo aumento di indebitamento soprattutto nel 
2007, il capitale di terzi infatti passa da essere 1,4  volte il capitale proprio 
presente ed aumenta superando il doppio di questo.   26 
Le fonti però nel 2007 in particolare non erano rigide, quindi questo ci dice che 
l’aumento del capitale di terzi era comunque concentrato in debiti a breve 
termine per più del 60%. 
Mentre negli anni 2006 e 2008 notiamo che la rigidità delle fonti è abbastanza 
equilibrata ovvero si aggira attorno al 50% del capitale totale. 
 
-  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
 
 
 
Per quanto riguarda l’autocopertura delle immobilizzazioni vediamo che il 
capitale proprio è quasi sufficiente a coprire l’attivo immobilizzato nel 2006. 
Non si può dire la stessa cosa per i due anni successivi in cui il capitale 
proprio copre appena il 50% delle immobilizzazioni e se prendiamo in 
considerazione l’attivo consolidato ancora non riusciamo ad arrivare alla 
totalità anche se vi è un aumento sostanziale. 
 
-  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
   
 
 
La stessa situazione emerge per quanto riguarda i conti a brave termine, 
ovvero il primo anno preso in considerazione vi è l’attivo, formato quasi per la   27 
totalità non da scorte, che supera il passivo a breve e a seguito una 
diminuzione di attivo nell’anno successivo e con una piccola ripresa nel 2008. 
 
-  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
 
 
 
Dagli indici di rotazione vediamo che ci sono turnover abbastanza elevati in 
tutte le voci esaminate, in particolare il frequente ricambio del magazzino dice 
che hanno adottato una tecnica di produzione tale da mantenere le scorte 
minime necessarie per le produzioni. 
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Il ROE ci mostra che nel triennio ce stato un decremento dei ritorni dalla 
gestione del capitale; si passa da un 25% di reddito netto fino ad arrivare al 
9% del 2008. 
Osservazione analoga si può fare per quanto riguarda la redditività del capitale 
investito passa da un 17% del valore a meno del 10% già dal 2207. 
 
Però notiamo che il capitale di credito non viene a costare molto all’azienda, 
probabilmente perché, come dicevamo prima il passivo consolidato viene a 
gravare poco in quanto presenti in quantità poco rilevanti. 
 
Dal rapporto tra reddito netto e reddito operativo ne emerge che la gestione 
non caratteristica influisce per quasi il 40% nei primi due anni sulla formazione 
del reddito con un rilevante aumento nell’ultimo anno preso in considerazione 
legato a un aumento di oneri finanziari.  
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Bizzotto Vetraria è uno dei principali produttori italiani di vetro piano per 
l’edilizia. 
La società si avvale delle più recenti attrezzature d’alta tecnologia per la 
realizzazione di: 
  vetrocamera isolanti  
  vetri temperati  
  vetri stratificati.  
 
Bizzotto Vetraria è in grado di offrire prodotti di ottima qualità in linea con le 
richieste di mercato e le recenti imposizioni legislative in tema di risparmio 
energetico e di sicurezza. 
 
L’adozione di vetri basso emissivi, vetri magnetronici e vetri selettivi 
consentono durante i mesi invernali di disperdere sino il 67% in meno di calore 
verso l’esterno; viceversa nei mesi estivi tali soluzioni permettono di 
proteggere gli ambienti dall’irraggiamento solare.  
 
Grazie alle nuove vetrate isolanti si ottengono finestre ad elevata prestazione 
energetica che permettono di risparmiare da subito quote significative per 
riscaldamento e per il condizionamento, con una sensibile riduzione delle 
emissioni di fumi e quindi un importante beneficio ambientale per l’intera 
collettività e un cospicuo vantaggio economico per l’utente. 
 
Bizzotto Vetraria nasce nel 1987 con la produzione di vetrocamera standard. 
L’evoluzione della tecnologia e del settore del vetro permettono all’azienda 
con continui ed ingenti investimenti di ammodernarsi e di disporre dei migliori 
e più innovativi prodotti presenti nel mercato.   31 
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  Vetrocamera isolanti Eskudo Selected 
 
La funzione primaria di una vetrata isolante è l'isolamento termico. 
 
Sostituendo uno dei due componenti in vetro il prodotto può acquisire 
caratteristiche supplementari quali un isolamento termico maggiorato, 
protezione antisolare, isolamento acustico, sicurezza o qualità decorative. 
 
Tra la gamma di prodotti troviamo: 
- float: vetro normale  
- stampato: vetro con qualità decorative  
- vetro basso emissivo: isolamento termico  
- vetro selettivo: isolamento termico maggiorato  
- vetro stratificato: sicurezza e isolamento acustico  
- vetro riflettente: protezione antisolare. 
 
  Vetri temperati Eskudo Tempered 
 
Vetri sottoposti ad un trattamento termico per aumentarne la resistenza alle 
sollecitazioni meccaniche e termiche. 
 
Il vetro viene portato ad una temperatura superiore a 600 °C ed in seguito 
rapidamente raffreddato.  
In caso di rottura, il vetro si frammenta in piccoli pezzi non taglienti.  
 
I vetri temprati conservano le proprietà luminose ed energetiche del prodotto di 
base.    32 
Una volta temprati non possono più essere tagliati né lavorati. È tuttavia 
possibile assemblarli in vetrate isolanti, in vetri stratificati e depositarvi 
rivestimenti magnetronici. 
 
  Vetri stratificati Eskudo Safety 
Prodotti composti da due o più lastre di vetro assemblate mediante una o più 
pellicole plastiche in polivinilbutirrale (PVB).  
 
Di largo uso e sempre più richiesti dal mercato in virtù delle sempre più 
restrittive normative in tema di robustezza e sicurezza, sono il vetro stratificato 
temperato, vetro temperato indurito, fino ad arrivare ai vetri antisfondamento 
ed alle vetrate antiproiettile. 
 
Quindi è facilmente intuibile come il tipo di assemblaggio, il laminato plastico 
(PVB) e soprattutto il trattamento di polimerizzazione all’interno dell’autoclave 
siano di fondamentale importanza per ottenere un prodotto di elevata qualità. 
 
L’affidabilità e la precisione dei cicli in autoclave permettono di raggiungere e 
mantenere elevati standard qualitativi del prodotto. 
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Da questa riclassificazione vediamo che la maggior parte dell’attivo circolante 
anche in questo caso si concentra nei crediti verso clienti che vanno a formare 
il 70% del capitale di funzionamento in quasi tutti e tre gli anni. 
 
L’apporto delle scorte è poco influente, e per quanto riguarda la liquidità 
immediata subisce un notevole aumento dal secondo anno in esame mentre 
nel 2006 è quasi ininfluente.  
 
Mentre in questo caso l’attivo immobilizzato, che si concentra perlopiù nelle 
immobilizzazioni materiali, rappresenta appena il 20% del capitale; rapporto 
che resta abbastanza costante nei tre anni. 
 
Nonostante non vi siano variazioni nel capitale sociale e nella riserva legale, il 
capitale netto vede un aumento costante nei tre anni grazie all’aumento delle 
altre riserve. 
 
Tra il passivo consolidato, l’unica voce che ha rilevanza è il fondo TFR che 
aumenta costantemente ma in termini percentuali non varia l’apporto al 
capitale. 
 
I debiti verso fornitori sono tra i debiti a breve che incidono di più, con il 
massimo nell’anno 2007. 
I debiti tributari sono in aumento nei tre anni, arrivano a contribuire per il 10% 
alla formazione del capitale di terzi.   
 
In termini assoluti vi è un aumento del capitale in tutti e tre gli anni, più 
marcato tra il primo e il secondo.￿
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Dalla riclassificazione funzionale in questo caso si vede che non c’è passivo 
consolidato finanziario a contribuire nella struttura finanziaria, formata quasi 
per intero dal capitale netto. 
 
Come detto prima anche in questo caso viene evidenziato il fatto che il 
capitale circolante netto operativo rappresenta la maggior parte del capitale 
investito, soprattutto nel terzo anno che è pari al 90%. 
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I ricavi netti in termini assoluti li si vede aumentare nel triennio d’esame con un 
picco nel 2007. 
  
Anche in questo caso i costi esterni vanno a decrementare il valore della 
produzioni del 70% circa in tutti e tre gli anni; costi esterni che per la maggior 
parte sono formati dagli acquisti di materie prime e, in questo caso, anche dai 
costi per la prestazione di servizi che sono massimi nel primo anno. 
 
Se ne ricava un valore aggiunto in crescita nei tre anni come di conseguenza il 
margine operativo lordo. 
 
Il reddito netto poi aumenta in modo significativo sia in termini assoluti che 
percentuali, da notare che nel secondo anno vi sono stati rilevanti oneri 
straordinari. 
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Dagli indici presentati nel prospetto risulta chiara l’elasticità degli impieghi 
dell’azienda in questione.  
L’andamento è costante nei tre anni e presenta un attivo a breve nettamente 
superiore alle immobilizzazioni. 
 
 
 
Inoltre risulta anche che nei tre anni l’azienda sia in una situazione di 
autonomia finanziaria in quanto il capitale proprio è il 60% del capitale totale 
presente. Vi è un aumento del capitale di terzi nel 2007 che quindi riporta 
quasi in pareggio le quantità considerate, per poi diminuire in modo rilevante e 
quindi riportare l’azienda in stato di autonomia. 
 
 
 
Il Leverage risulta essere circa 1.5, con un aumento nel secondo anno; questo 
dimostra infatti che l’azienda non ha un alto grado di indebitamento. 
Il capitale di terzi poi per la maggior parte è formato da debiti a breve termine, 
ma essendo comunque inferiore al capitale proprio le fonti risultano avere un 
grado di rigidità tra il 60 e il 70 per cento sul totale.  
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Avendo impieghi molto elastici e fonti rigide, risulta automatico che 
l’autocopertura delle immobilizzazioni è più che soddisfatta e che ci sia un alto 
tasso di liquidità e marginale la presenza di scorte. 
In entrambi i casi si nota una certa diminuzione percentuale nel 2007 sempre 
seguito da un aumento rilevante nell’anno successivo. 
 
-  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
 
Il quoziente di liquidità è molto alto, e come sopra scritto la presenza delle scorte da 
un contributo marginale alla disponibilità liquida. 
L’andamento è in crescita con un calo temporaneo nel secondo anno. 
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Anche in questo caso, come nel precedente notiamo che vi è un marcato 
turnover del magazzino e anche del capitale in generale.  
La rotazione del magazzino è in aumento nei tre anni in esame, mentre al 
contrario quella dei capitali è in diminuzione; questo si può spiegare con il 
decremento del valore di scorta durante il triennio. 
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Passando alla situazione economica vediamo che il capitale proprio ha avuto 
una redditività che è passata dall 11% al 23% con un calo nel 2007, questo è 
un segno positivo perché ci dice che l’azienda ha avuto una buona ripresa 
dopo una momentanea crisi. 
 
Dal reddito operativo vediamo invece che la redditività del capitale investito 
non ha presentato cali, è raddoppiata in proporzione nell’arco dei tre anni. 
La stessa situazione emerge se esaminiamo la redditività delle vendite. 
 
Per quanto riguarda la gestione non caratteristica vediamo che non influisce 
sulla formazione del reddito netto, soprattutto nell’ultimo anno oggetto di 
studio; nel 2007 invece questa incide molto di più a causa di oneri straordinari. 
￿
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La Vetreria Valsugana è un’azienda giovane che ha saputo affiancare alla 
ormai pluriennale esperienza familiare nel settore del vetro le più moderne e 
sofisticate tecniche di lavorazione. 
 
Nasce nel 1991 e inizia l’attività specializzandosi nella lavorazione del vetro 
artistico, soddisfando essenzialmente le esigenze di arredatori e mobilieri. 
 
Nel 2000 la produzione viene completamente trasferita nella nuova sede dove 
vengono impiegati nuovi impianti per la realizzazione di vetri destinati al 
settore dell’architettura e dell’edilizia. 
 
Disponendo di macchinari ed impianti tecnologicamente avanzati (centri di 
controllo numerico, macchine per il taglio ad acqua, bilaterali per molatura, 
bisellatrici, trapano automatico a quattro teste, forno per fusione di vetri e 
vatrate artistiche), Vetreria Valsugana è sempre in grado di offrire alla propria 
clientela un prodotto di qualità minuziosamente realizzato per soddisfare ogni 
esigenza. 
 
L’azienda propone una vasta gamma di complementi in vetro per 
l’arredamento: mensole e piani tavolo, ante per mobili tradizionali, moderni e 
d’ufficio, piani lavabo smaltati per l’arredobagno, specchi e cristalli di ogni 
genere. 
 
Avvalendosi inoltre della stretta collaborazione delle altre aziende de gruppo 
Bizzotto, Vetreria Valsugana si è inserita con successo nel settore dell’edilizia, 
offrendo molteplici soluzioni nell’architettura strutturale di edifici di nuova 
concezione. 
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Tutti i prodotti realizzati dalla Vetreria Valsugana vengono attestati CE che 
certificano che il prodotto è conforme alla prescrizioni dell’apposita norma 
armonizzata ad esso relativa, e soddisfa i sei requisiti essenziali: 
1.  Resistenza meccanica e stabilità 
2.  Sicurezza in caso di incendio 
3.  Igene, salute e ambiente 
4.  Sicurezza nell’impiego 
5.  Protezione contro il rumore 
6.  Risparmio energetico e ritenzione del calore 
 
￿￿￿#$)$￿￿￿ ￿￿￿#$)$￿￿￿ ￿￿￿#$)$￿￿￿ ￿￿￿#$)$￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
 
Vetri per l’arredamento: 
  Vetro in tiffany 
  Vetro in fusione 
  Vetro sabbiato e satinato 
 
Vetri per l’edilizia: 
  Vetri per facciate 
  Parapetti, scale, pensiline 
  Vetri con tendine 
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Si può notare che l’attivo circolante è nettamente superiore alle 
immobilizzazioni; in termini assoluti i valori sono in aumento in entrambe le 
parti, e in particolare nel terzo anno con un aumento del doppio per quanto 
riguarda l’attivo circolante, e di molto di più del doppio per l’attivo 
immobilizzato. 
 
Come nei casi precedenti, anche qui l’attivo circolante è concentrato per la 
maggior parte nei crediti verso clienti; le liquidità immediate crescono dal 
primo al secondo anno per poi decrescere nuovamente al terzo. 
Pur con l’aumento in termini assoluti dei crediti verso clienti, questi nel terzo 
anno vanno ad influire un po’ meno nel capitale di funzionamento. 
 
Anche in questo caso le rimanenze sono contenute e in aumento nei tre anni 
considerati. 
 
Il capitale immobilizzato è concentrato sempre sulle immobilizzazioni materiali 
principalmente; sono proprio queste ultime che aumentano in modo rilevante 
nell’ultimo anno considerato. 
 
In questo caso vediamo che anche il capitale netto è in crescita costante, 
senza tuttavia variazioni del capitale sociale o della riserva legale.  
Nonostante l’aumento il capitale proprio resta comunque in proporzione 
presente in misura minore rispetto a quello di terzi, decresce. 
 
Vediamo com’era intuibile che nel terzo anno aumenta il passivo consolidato 
che diventa rilevante; passa infatti da 2% a 32% del capitale. 
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In questo caso si può notare come varia la struttura finanziaria. 
Nel primo anno questa è formata quasi interamente del capitale netto, nel 
secondo vi è un incremento di liquidità immediata che contribuisce e nel terzo 
il contributo del capitale netto è quasi pari a quello del passivo consolidato 
finanziario. 
In valori assoluto la struttura finanziaria nel triennio aumenta di più del doppio 
del valore di partenza. 
 
Il capitale investito invece questa volta presenta immobilizzazioni operative 
mette abbastanza elevate che variano dal 40% al 53% del capitale totale, 
come in effetti si può notare anche in termini assoluti. 
 
Il capitale circolate operativo netto è quindi superiore proporzionalmente 
anche se subisce un decremento fino ad arrivare a una situazione di parità nel 
terzo anno. 
In valori assoluti il decremento si percepisce meno perché il ccn operativo 
quasi triplica dal suo valore iniziale; aumento da attribuirsi quasi interamente al 
terzo anno. 
 
La gestione accessoria diminuisce percentualmente l’influenza nel capitale 
totale anche se in termini assoluti è in costante aumento. 
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Possiamo vedere che anche le vendite subiscono un aumento rilevante nel 
terzo anno oggetto di studio. 
 
I costi esterni portano a una diminuzione per circa il 70% del valore della 
produzione; percentualmente bisogna notare che vi è un lieve decremento. 
 
Il valore aggiunto e quindi anche il margine operativo lordo aumentano 
lievemente nel corso dei tre anni, aumento che si percepisce molto di più in 
termini assoluti. 
 
Gli oneri finanziari non sono molto influenti, mentre è grazie alle imposte che il 
reddito operativo viene dimezzato, imposta che vendono un lieve aumento nei 
tre anni, 
 
Nel complesso il reddito netto aumenta sia in termini assoluti che in termini 
percentuali.  
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Si tratta di un’azienda molto elastica; nei primi due anni presi in esame l’80% 
del capitale investito infatti è concentrato nelle attività a breve termine. 
Nell’ultimo anno preso in esame pero abbiamo una diminuzione percentuale di 
attivo sul capitale che resta comunque superiore all’attivo immobilizzato. 
 
 
 
Per quanto riguarda l’autonomia finanziaria invece presenta un leggero grado 
di dipendenza; il capitale di terzi è maggiore del capitale proprio arriva quasi al 
70% con l’eccezione del 2007 in cui vi è un equilibrio nella composizione tra 
capitale proprio e di terzi. 
 
 
 
Questo emerge anche dal Leverage. 
Bisogna notare che quindi il grado di indebitamento ha un aumento importante 
nel terzo anno. 
 
Anche la rigidità delle fonti è in aumento nel triennio, passa da una situazione 
di equilibrio fino ad arrivare a superare il 60% del capitale totale; nell’ultimo 
anno quindi le fonti sono concentrate su conti a lungo termine. 
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Essendo contenuto il capitale immobilizzato è quindi verificata l’autocopertura 
delle immobilizzazioni e di conseguenza anche la copertura con notevole 
margine. 
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I quozienti di disponibilità risultano elevati, perché l’attivo circolante è 
maggiore dei debiti a breve termine; il quoziente è anche in crescita nei tre 
anni questo vuol dire che vi è l’aumento dell’attivo o una corrispondente 
diminuzione di debiti a breve termine. 
Oltretutto notiamo che l’attivo circolante anche in questo caso è formato per la 
maggior parte da liquidità immediate e differite; ancora una volta non vi sono 
quantità importanti di scorte. 
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In questa azienda, più che in quelle precedenti vi è una forte rotazione di 
magazzino e anche di capitali. 
Per quanto riguarda il magazzino la rotazione è in aumento nei tre anni, 
soprattutto nel terzo, mente per quanto riguarda i capitali è in diminuzione. 
Questo ci dice che le rimanenze aumentano in modo più che proporzionale 
rispetto alle vendite.   59 
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La redditività del capitale proprio è in aumento nei tre anni, in particolare sale 
molto nel 2008, dovuto  al notevole incremento del capitale proprio. 
 
Vediamo invece che il ROI ha un andamento differente, ha prima un aumento 
nel 2007 con poi a seguito un decremento. 
 
Anche il tasso di incidenza della gestione non caratteristica è in aumento nel 
periodo di studio. 
Questo è dovuto all’aumento più che proporzionale delle imposte d’esercizio e 
nel terzo anno anche ad oneri finanziari rilevanti. 
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Metal Engineering si occupa della progettazione e realizzazione di architetture 
metalliche, facciate strutturali e continue e della lavorazione di lamiere per 
l’edilizia. 
 
E’ un azienda capace di proporre una vasta gamma di servizi nel campo 
dell’edilizia industriale e del terziario; è la più giovane del gruppo Bizzotto, 
costituita nel 1999 proprio per l’esigenza di affrontare le nuove richieste del 
mercato e la necessità di avere uno studio ingegneristico all’interno della 
struttura. 
 
L’unione di uno studio di progettazione interno all’azienda e di un reparto di 
produzione dotato delle più moderne tecnologie, come il taglio ad acqua, 
rappresenta il mix ideale per dare al cliente la giusta soluzione ai problemi 
progettuali e realizzativi. 
 
La stretta collaborazione con le altre aziende del gruppo Bizzotto permette di 
offrire al cliente e al progettista tutte le soluzioni tecniche necessarie alla 
realizzazione del progetto nella sua completezza, potendo lavorare i più 
svariati materiali, dalla carpenteria metallica all’alluminio grezzo, preverniciato 
e tutti i tipi di materiali compositi, dall’acciaio inox al vetro strutturale e da 
arredamento. 
 
Tutti questi ingredienti fanno della Metal Engineering una delle poche aziende 
nel mercato ad offrire una progettazione integrale, riuscendo a far coincidere 
la progettazione tecnica con la realizzazione in officina ed ottenendo così una 
perfetta sincronia tra soluzioni tecniche e applicabilità sul campo. 
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  Facciate 
  Strutture 
  Carpenterie speciali 
  Rivestimenti 
 
Servizio lavorazione lamiere: 
  Spianatura da coils su lega di alluminio e lamiera 
  Cesoiatura 
  Presso piegatura 
  Taglio ad acqua con tecnologia Waterjet per il taglio di acciaio inox, 
alluminio, marmo, plastiche e altri materiali 
  Realizzazioni di pannelli in alluminio, acciaio, zinco-titanio 
  Lavorazione materiale composito tipo Alucobond 
  Carpenteria metallica e speciale 
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L’attestazione SOA costituisce l’elemento irrinunciabile per operare nel 
mercato dei lavori pubblici. 
 
Metal Engineering è attestata SOA NordEst e ha partecipato alle gare di 
appalto per le categorie OS18 (componenti strutturali in acciaio o metallo) e 
OG1 (edifici civili e industriali). 
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Come si può notare percentualmente parlando l’attivo circolante è la parte 
principale che compone il capitale di funzionamento; passando dal secondo al 
terzo anno si vede un decremento in tale composizione anche se in termini 
assoluti per quanto riguarda l’attivo circolante c’è sempre aumento. 
La voce che va ad influire di più sono i crediti verso clienti in continuo 
aumento, mentre per quanto riguarda le liquidità immediate notiamo un valore 
rilevante solo nel primo anno. 
 
Come per i precedenti, anche in questo caso l’attivo immobilizzato è 
maggiormente concentrato nelle immobilizzazioni materiali che subiscono un 
decisivo aumento nel 2008, che va ad influire sulla composizione del capitale 
come notato. 
 
Per quanto riguarda invece la composizione del capitale di finanziamento, 
vediamo che maggiormente è concentrato sul passivo corrente che è in 
costante aumento nell’arco temporale considerato. 
Debiti operativi, verso fornitori e debiti tributari sono il fulcro del passivo che 
determinano l’aumento; ma a fare la differenza nel 2008 vi sono i debiti da 
titoli. 
 
Il capitale netto, sebbene in termini assoluti sia in aumento, in termini 
percentuali è il lieve decremento. 
Da notare anche in questo caso capitale sociale e riserva legale non variano. 
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Risulta evidente che la formazione della struttura finanziaria varia nei tre anni; 
in termini assoluti è nettamente in crescita. 
Nel primo considerato, pur essendo concentrata nel capitale netto vi è un 
discreto apporto di disponibilità liquide che va ad influire. 
Nel secondo anno invece è formata quasi per la totalità dal capitale netto; nel 
terzo vi è un apporto equilibrato tra capitale netto e posizione finanziaria 
consolidata. 
 
Anche nella composizione del capitale investito vi sono mutamenti nei tre anni; 
nell’ultimo un particolare ccn operativo e attivo immobilizzato operativo sono 
quasi dello stesso importo, mentre nei due anni precedenti il capitale 
circolante operativo netto ha molto più peso.  
In termini assoluti notiamo valori sempre in crescita nei tre anni in entrambi i 
casi. 
 
Per quanto riguarda la gestione non caratteristica vediamo che è in 
decremento sia assoluto che percentuale, decremento praticamente legato 
alla diminuzione vertiginosa dei debiti tributari nel corso degli anni presi in 
considerazione. 
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Dal conto economico fino al margine lordo operativo non emergono grosse 
variazioni tra gli anni. 
In termini assoluti i ricavi sono in aumento come i costi esterni. 
   
Vediamo che in questo caso anche i costi per godimento di beni di terzi 
influisce nella creazione del valore aggiunto. 
Notiamo che è costante nei tre anni sia in termini assoluti che percentuali. 
 
A fare la differenza intervengono gli ammortamenti delle immobilizzazioni 
materiali che porta il reddito della gestione caratteristica ad essere minore nel 
terzo anno; reddito che comunque ha un andamento generale in diminuzione 
nei tre anni. 
 
Con la diminuzione della base imponibile diminuiscono anche di conseguenza 
le imposte che comunque pesano soprattutto nel terzo anno. 
 
Il trend della gestione non caratteristica è quindi in costante decremento; lo 
stesso vale per il reddito netto che subisce in particolare una diminuzione di 
più della metà nei tre anni. 
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿  70 
￿￿￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿  71 
￿￿￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿  72 
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
 
 
L’azienda ha una struttura degli impieghi elastica; si vede che nei primi due 
anni presi in considerazione la percentuale di immobilizzazioni sul totale è pari 
al 10%.  
Nell’ultimo anno però vi un aumento dell’attivo immobilizzato sostanziale ma 
che mantiene comunque l’elasticità. 
 
 
 
Si nota che vi è anche un discreto grado di dipendenza finanziaria, in aumento 
nei tre anni dovuta all’aumento delle passività correnti.  
 
 
 
L’alto valore dell’indica di indebitamento dice appunto che l’azienda è 
fortemente dipendente dal capitale di terzi, soprattutto nell’ultimo anno in 
questione, dove il passivo arriva ad essere il triplo del capitale proprio. 
 
Come accennato però la fonti non presentano un alto livello di rigidità in 
quanto la maggior parte dei debiti presenti sono a breve termine. 
Oltretutto il grado di rigidità è in diminuzione nel triennio esaminato. 
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Avendo una struttura molto elastica, nonostante il capitale sia per la maggior 
parte tra i debiti a breve termine, abbiamo un notevole grado di autocopertura 
e quindi anche di copertura per i primi due anni. 
Nel terzo anno però vi è una notevole diminuzione percentuale 
dell’autocopertura che risulta lievemente insufficiente; mentre con l’apporto del 
passivo consolidato viene raggiunto il 100% di copertura. 
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Nei primi due anni emerge una quoziente di disponibilità nettamente superiore 
al 100%, i crediti sono maggiori dei debiti; vi è un decremento nel terzo anno 
dovuto ad un aumento più sostanziosi dei debiti a brava termine. 
Anche in questo caso il contributo delle scorte è marginale. Però nel triennio 
considerato il rapporto varia. 
Nei primi due anni a parità di attivo la quantità di magazzino accumulato 
decresce. 
Nell’ultimo anno la liquidità diminuisce ma più che a una variazione delle 
scorte, come appena detto è dovuta alla variazione dei debiti a breve termine. 
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Anche in questo caso vediamo che vi è una rotazione rilevate sia per quanto 
riguarda in rapporto al magazzino, sia in rapporto ai capitali stessi. 
Si nota comunque che il triennio presenta un trend in diminuzione. 
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In questo caso si nota che la redditività del capitale proprio è in sostanziale 
diminuzione nei tre anni. 
Questo è legato all’aumento del capitale proprio e in corrispondenza al 
decremento del reddito netto che si nota soprattutto nel terzo anno in 
questione. 
 
Lo stesso trend viene percepito per il capitale investito, solo molto più marcato 
nel terzo anno in quanto la variazione del capitale investito in proporzione è 
minore. 
 
Dalla redditività delle vendite emerge che la gestione caratteristica assorbe la 
maggior parte dei ricavi netti. 
L’andamento ancora una volta è in diminuzione costante. 
In questo caso ad influire in modo più significativo tra i costi oltre agli acquisti 
vi sono i costi per la prestazione di servizi e i costi del personale. 
 
Il tasso di incidenza della gestione non caratteristica è in diminuzione 
proporzionale, legato al decremento della base imponibile e di conseguenza 
alle imposte applicate. 
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L’andamento del capitale di funzionamento nel bilancio consolidato evidenzia 
nell’insieme un aumento costante nei triennio 2006-2008. 
 
Il capitale è composto nel complesso per più del 60% dall’attivo circolante e il 
rimanente dalle immobilizzazioni. Si notano che i due valori hanno un 
orientamento contrario nel corso del triennio; percentualmente l’attivo 
circolante decresce lentamente invece in valori assoluti vediamo che è in 
stabile crescita. 
Invece l’attivo immobilizzato aumenta sia percentualmente che in termini 
assoluti; nella visione globale si vede che la maggior parte del valore deriva 
dalle immobilizzazioni materiali ed è infatti un aumento di queste che va a 
cambiare la percentuale dell’attivo immobilizzato sul capitale totale. 
 
Per quanto riguarda la composizione del capitale di funzionamento vediamo 
che nel complesso la situazione è più equilibrata. 
Il capitale netto è sempre presente in misura poco inferiore del 50% che se in 
termini assoluti vi è un continuo aumento senza però che ci siano variazione 
nel capitale sociale e nella riserva legale. 
 
Anche nel complesso, escludendo in terzo anno in cui influisce in misura del 
15% il passivo consolidato non è molto marcato, ha parte marginale nella 
composizione. 
 
I debiti a breve termine invece hanno un andamento irregolare, prima in 
aumento poi in più forte diminuzione; nel complesso vediamo che la voce 
principale di questi è debiti verso fornitori. 
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La struttura finanziaria per i primi due anni studiati è quasi totalmente 
composta dal capitale netto, invece nel terzo anno vi sono elevati debiti 
finanziari consolidati che contribuisco a formare le fonti. 
In termini assoluti il capitale netto è sempre in aumento regolare come la 
posizione finanziaria netta. 
 
Per quanto riguarda invece la formazione del capitale netto della gestione 
caratteristica vediamo che nel primo e nel terzo anno è formato in ugual parte 
dal capitale circolante netto operativo e da quello immobilizzato. 
Nel 2007 invece il capitale circolate netto operativo ha una rilevante 
diminuzione, soprattutto in termini assoluti. 
 
Invece l’attivo immobilizzato operativo è sempre in aumento. 
Vediamo anche infatti che il capitale nella gestione caratteristica nel corso del 
triennio in termini assoluti raddoppia. 
 
Il contributo della gestione accessoria anche nel globale è da attribuirsi ai 
debiti tributari che comunque hanno un andamento decrescente in 
proporzione. 
 
Il capitale investito netto totale in termini assoluti aumenta più del doppio nel 
corso del triennio.  
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I ricavi delle vendite nel complesso sono in crescita nell’arco temporale di 
nostro interesse. 
 
Anche i costi esterni se guardiamo i valori sono in crescita progressivamente, 
ma proporzionalmente vediamo che nell’ultimo anno subiscono una leggera 
diminuzione. 
Si può vedere che oltre agli acquisti, sono i costi per servizi che influiscono in 
modo rilevante sulla formazione dei costi esterni. 
 
Il valore aggiunto è in crescita sia proporzionalmente che in assoluto con 
valori che si aggirano attorno al 30% del valore della produzione. 
Anche il margine lordo operativo rispecchi l’andamento del reddito operativo 
solo con valori più bassi a causa dei costi per il personale. 
 
I costi di ammortamento pur essendo in crescita, contribuiscono solo per un 
5% stabile in tutti e tre gli anni alla formazione del reddito operativo della 
gestione caratteristica. 
Il reddito operativo quindi non si discosta molto dal MOL e mantieni lo stesso 
andamento; prima una leggera diminuzione poi un aumento, anche se in 
termini assoluti si nota solo una crescita. 
 
Poi vi sono le imposte che in proporzione influiscono allora stesso modo in 
tutti e tre gli anni presi in considerazione, andando a formare così un reddito 
netto che ha prima un lieve ribasso per poi aumentare con valori attorno al 7% 
dei ricavi della produzione. 
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Come possiamo vedere nel complesso la struttura degli impieghi di tutto il 
gruppo di aziende risulta essere elastica con però un andamento decrescente 
che comunque non scende sotto il 60%. 
 
 
 
Per quanto riguarda la dipendenza finanziaria, si vede che il gruppo tende ad 
essere leggermente dipendente dal capitale di terzi per con un andamento 
abbastanza costante nel tempo e in un modo abbastanza equilibrato in quanto 
il capitale di terzi non supera comunque il 60% del totale. 
 
 
 
Il leverage mostra un discreto grado di indebitamento, e conferma il fatto che 
sia costante soprattutto negli ultimi due anni; il capitale di terzi comunque non 
arriva mai ad essere il doppio rispetto a quello proprio. 
 
Nel complesso le fonti hanno una rigidità media che prima mostra una leggera 
diminuzione per poi aumentare; però si può affermare che la situazione è 
abbastanza equilibrata. 
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Come già affermato, avendo molta elasticità negli impieghi risulta naturale che 
non ci siano problemi ai autocopertura e quindi neanche di copertura delle 
immobilizzazioni. 
Però si può notare che il trend è in diminuzione, soprattutto per quanto 
riguarda l’autocopertura. 
 
-  !￿,￿￿)￿￿￿+ !￿,￿￿)￿￿￿+ !￿,￿￿)￿￿￿+ !￿,￿￿)￿￿￿+￿ ￿ ￿ ￿
 
 
Il quoziente di liquidità già ci mostra che le liquidità immediate e differite sono 
nettamente superiori alle passività a breve, le scorte non influiscono molto 
nell’attivo circolante. 
L’andamento nel complesso è di crescita, con una diminuzione nel 2007 per 
poi essere seguita da una ripresa. 
 
-  #$￿￿%￿$(' #$￿￿%￿$(' #$￿￿%￿$(' #$￿￿%￿$('￿ ￿ ￿ ￿
 
 
La rotazione del capitale e dell’attivo circolante è in diminuzione nei tre anni 
nonostante il costante aumento delle vendite. Questo può essere dovuto al 
fatto che attivo circolante e capitale investito aumentano in modo più che 
proporzionale rispetto alle vendite. 
 
Non accade lo stesso per quanto riguarda il magazzino. Ha un trend di 
crescita per il secondo anno che poi va però a decrescere l’anno dopo, forse 
dovuto anche alla diminuzione delle quantità in magazzino.   87 
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La redditività del capitale proprio mostra una crescita nei tre anni nella visione 
del gruppo, anche se con un periodo di decremento nel secondo anno. 
 
Il reddito operativo invece ci dice che il capitale investito ha invece una 
redditività che decresce nel triennio anche se sembra in piccola ripresa nel 
2008; questo probabilmente dovuto al sostanzioso aumento del capitale 
investito nel corso del triennio. 
 
La redditività delle vendite, come il ROE, ha un andamento altalenante che 
alla fine però mostra un incremento riportandosi sopra il 10% comunque indice 
di una situazione abbastanza positiva. 
 
Per quanto riguarda la gestione non caratteristica vediamo che ha un 
influenza che va in aumento, soprattutto nel terzo anno che è oltre il 50% del 
reddito operativo. 
Questo però è causato dalle imposte d’esercizio che si mantengono costanti 
nonostante ci siano variazioni nel periodo considerato. 
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